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Kommentar

Finanzmarktkrise:
Staatsgarantien statt
Verstaatlichung

von Christian Dreger*

Schiissler 2008

7 .5
1%"//@?”“& Die Entwicklung an den Finanzmarkten halt die Weltwirtschaft weiter
in Atem. Nun ist auch Europa tief in den Strudel der Krise geraten. Eine
Insolvenz systemrelevanter Institute kénnte sich aufgrund der starken Verflechtungen
der Banken rasch ausbreiten und auf die Realwirtschaft iibergreifen. Wachstumsein-

bussen wéren die Folge.

Um Schaden von der Realwirtschaft abzuwenden, kommt es jetzt darauf an, das Vertrau-
enindie Funktionsfahigkeit des Finanzsektors wiederherzustellen. Das 700-Milliarden-
Paket der USA setzt auf die staatliche Ubernahme notleidender Kredite. Andernfalls
ware es wohl zu deutlichen Einschrankungen der Kreditvergabe an Haushalte und
Unternehmen mit kaum absehbaren Folgekosten gekommen. Ein solcher Schritt kann
die Finanzkrise entschérfen, beigelegt ist sie indes noch nicht. Davon zeugen auch die
jlingsten Kursriickschlage an den Aktienmarkten. Die Korrektur der Immobilienpreise
wird noch zu weiteren Kreditausféllen fiihren und das Vertrauen diirfte nurlangsamin
die Markte zurlickkehren. Gleichwohl hat die Wirtschaftspolitik den Akteuren signali-
siert, dass sie energisch gegen eine Ausbreitung der Krise vorgehen wird. Dies ist ein
wichtiger Unterschied etwa zur Weltwirtschaftskrise.

Die Krise wird momentan von einigen Kommentatoren sehr undifferenziert beurteilt.
Somacht esdurchaus einen Unterschied, ob Banken durch Abwertung ihrer Vermdgens-
positionen in ihrer Eigenkapitalbasis bedroht werden oder ob ihre Zahlungsfahigkeit
durch Verwerfungen am Interbankenmarkt unterbrochen ist. Fiir die US-Banken sind
Wertberichtigungen auf die Aktiva das Hauptproblem. In der europaischen Bankenkrise
spielt hingegen das Risiko einer kurzfristigen Zahlungsunfahigkeit die entscheidende
Rolle. Dies spricht dafiir, dass die Kombination staatlicher Biirgschaften und kurzfristi-
ger Liquiditatsbereitstellung durchaus angemessen ist. Solange die Vermdgenswerte,
die der Biirgschaft gegeniiberstehen, am Ende ihrer Laufzeit mit hoher Sicherheit
zuriickgezahlt werden, ist das Risiko fiir den Steuerzahler gering.

Den staatlichen Biirgschaften stehen dabei durchaus Ertrage fiir die Allgemeinheit ge-
geniiber, weil eine systemische Bankenkrise und ein Ubergreifen auf die Realwirtschaft
verhindert werden. Ansonsten ware der Staat durch Steuerausfélle und Mehrausgaben
selbst Leidtragender. Eine Beteiligung am Eigenkapital der Banken ist ordnungspolitisch
umstritten. Abgesehen davon, dass die Banken in 8ffentlicher Hand auch kein besseres
Krisenmanagement gezeigt haben, kommt der Staat durch eine Kapitalbeteiligung in
einen ernsten Interessenkonflikt. Er wére in diesem Fall sowohl Mitspieler — und als
Regulator — auch Schiedsrichter.

* Dr. habil. Christian Dreger leitet die Abteilung Konjunktur im DIW Berlin.
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